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〈論 文〉 
CDS におけるバイヤー・セラーおよび 
シンセティック CDO における組成者・投資家のインセンティブ 
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The purpose of this paper is to analyze, based on interviews in Japan and Singapore, incentives 
for buyers and sellers of CDSs (Credit Default Swaps) and those for structurers and investors of 
Synthetic CDOs (Collateralized Debt Obligations), which became one of the major causes of the world 
financial crisis in 2008.  The incentive for buyers was originally to reduce credit risks whilst that for 
sellers was to receive fixed premiums.  However, the basis trading of CDSs, i.e. side-bets on different 
views on credit event probability, changed the nature of CDS from risk management to risk taking.  
Use of CDSs as parts of synthetic CDOs brought expansion of the market where much better profit 
margin and upfront fee were the greatest incentives for those who were involved in Synthetic CDO 
businesses.  Investors had strong demand to restructure their credit exposure in a flexible manner.  
Unlimited scalability due to synthetic nature of the CDO was the incentives for both structurers and 
investors. 
 
要  約 
本稿の目的は、2008年の世界恐慌の原因ともなった CDS（Credit Default Swap）におけ
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シンセティック CDO は、CDO の原資産として現物ではなく CDS 等のクレジット・デリバティブを
対象とする金融商品である。合成 CDO と翻訳され、SCDO とも略称されるが、本稿では「シンセティ





る）にまで急拡大した。その中心となったのは、CDS のトレードとシンセティック CDO への組成
（structuring）ならびに販売であった。市場拡大の根本的メカニズムとしては、CDS およびシンセテ
ィック CDO の持つ無限の拡張性（unlimited scalability）があった。リスクマネジメントのために開
発された金融商品が、結果として金融・経済システム全体を脅かす最大のリスク要因となった。 
CDS およびシンセティック CDO の拡大の背景には、それによって利益を得る関係者のリスク選好
と規模拡大への欲求があった。それを動機付けたのは報酬に直結する高い利益であり、それを可能にし
たのは拡張性のメカニズムであった。市場の拡大はその両者が揃わなければ実現不可能である。本稿で
は、CDS およびシンセティック CDO を対象とし、関係者のインセンティブと金融商品の持つメカニ
ズムに焦点を当て、国内・海外でのインタビューに基づくヒアリングを踏まえて分析する。 
本稿は 6 節から構成される。第 2 節においては、CDS の対称的な相対取引について整理する。第 3
節においては、CDS のバイヤーとセラーのインセンティブについて分析を行う。第 4 節においては、
CDS のトレーディングと「サイドベット」に由来する規模拡大について関係者へのインタビューに基
づいて考察する。第 5 節においては、シンセティック CDO におけるインセンティブと規模拡張性につ
いて、シンガポールで行った当事者のインタビューをもとに考察する。最終節においては、ギデンズ
（Giddens, A.）のフレームワークを用いてクレジットに関わる本質的問題点を整理する。 
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 2 ．CDS マーケットとバイヤー・セラーの関係 
 2 ．1 CDS のマーケット 
スワップ取引である CDS は、「売り手」と「買い手」による相対取引である。そのため、金融危機
以前には政府の規制もなく、取引を報告する監督機関もなく、市場規模についての正確な数字はないと
される。参考として引用されるのは、国際スワップデリバティブ協会（International Swaps and 


























図１ CDS の想定元本 
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表１ CDS における契約上のバイヤーとセラーの関係 
 
(A) CDS の買い手（バイヤー） 
Credit Short 


























 3 ．CDS におけるバイヤーとセラーのインセンティブ 




トを支払ってでもクレジット・リスクを切り離す（lay off する）ことである。 
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CDS を含むクレジット・デリバティブが銀行によって開発・設計されたのは、1990年代中盤であっ
た。2008年 9 月の Newsweek 誌でフィリップス（Philips, M.）は、商品開発の歴史を記述している。













ところが、CDS のセラー側の中心的存在であった AIG においては、CDS 取引に十分な引当処理が
行われず、プロテクションのプレミアムを単純に利益として計上していたことが報道されている
（Financial Times、2009年11月）。2001年から2005年にかけての AIG フィナンシャル・プロダクトユ









セラーとなることは利益につながるため、AIG のような保険会社のみならず、本来 CDS のバイヤー
としてクレジット・リスクを切りはなしたかったはずの銀行も、逆に CDS のセラーの主体ともなって





CDS は本来資金の貸し手の銀行が、デフォルト・リスクを切り離す（lay off する）目的で創出した
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金融商品である。銀行の本来の目的はバイヤーとなることであった。しかし、リスクの高い投資商品
（例えば住宅ローン債権を担保にした証券化商品）と CDS のセット販売は、銀行が CDS のセラーサイ
ドに立ってクレジットのロングポジションを取る上でのひとつのインセンティブとなった。 





 4 ．CDS のトレーディングにおけるインセンティブ：国内・海外でのインタビュー調査 
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表２ CDS のトレーディングにおけるバイヤーとセラーの関係 
 
(A) CDS の買い手（バイヤー）となる 
Credit Short 
















































トレーディングが行われることでデフォルト確率（default probability）は CDS 市場価格に織り込
まれることになった４。一方、CDS のトレーディングの現場においては、クレジット・リスクの引き受























 5 ．シンセティック CDO におけるインセンティブと規模拡張性 







日 時：2009年12月15日、時間午後12時半～午後 3 時半 
場 所：シンガポール（Punis Street, Singapore） 
対 象：投資銀行 Structured Credit Products 部門 Managing Director 
 
他の欧米金融機関 2 社を経て、現在従業員数で20,000人を超える国際的金融機関における、









「CDS が巨大な市場となったのは、原材料（raw material）として CDO に組み込まれるようにな
りシンセティック CDO が組成されるようになってからであった。保険の意味を持つ単純な CDS は
ごく僅かなパーセンテージを占めるにすぎず、少なくとも過半の市場の CDS に対するニーズは
CDO の原材料としてであった」 
「CDS と比較すると、複雑な商品であるシンセティック CDO は、エンジニアリングの分だけ利益
率がずっと高かった。更に、シンセティック CDO では、販売時点で大きな金額のアップフロントの
手数料が入り、その年の利益として計上される。従って、金融商品提供サイドには、CDS そのもの
ではなくシンセティック CDO として信用デリバティブを売る強いインセンティブがあった」 
インタビュー内容（２）：投資家のインセンティブ 
「CDO は、銀行が高い格付けのクレジット・リスクを保有する形を整えるためのソリューション
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 5 ．2 CDS を原材料にした CDO のシンセサイズ：二重の虚構化 
シンセティック CDO は、CDS 契約を裏付けとして証券化した金融商品である。CDS を用いること
で、原債権のクレジット・リスクのみを切り離して集め、それを原資産として CDO を組成することで
多くの投資家に販売することができる。シンセティック CDO への投資家は、CDS をアンダーライト
している形となり、その見返りとして CDS のセラーとしてのプレミアムを受け取ることができる（松
田、2008）。シンセティック CDO は複雑であるため、高い手数料を取ることができた。 




















CDO の組成と販売は、二重の虚構化である。CDO から更なる CDO を創り出す CDO-Squared や更









































材料として CDO に組み込まれ更に CDO-Squared、CDO-Cubed に組み込まれる形で重層構造をなし
ていったことは、再帰性のひとつの側面といってよいであろう。また、逆に証券化を通じての CDS の
重層的拡散が信用収縮を引き起こし金融システム全体の根幹をゆるがしたことも、自らに跳ね返ってく



























 1  ISDA (International Swaps and Derivatives Association Inc)  Survey 2008、1 US ドル＝100円で換算。 
 2  フィリップスは「94年に JP モルガン（当時）のバンカーたちがフロリダのボカラトン・リゾート＆クラブで過
ごした週末は、ウォール街の伝説になっている」と記述している。そこでは「誰かにお金を貸したとき、それ
が返ってこないリスクをいかに軽減するか」という銀行にとっての本質的な議論が行われたと記述されている。 
 3  具体的な例として、池田信夫は、UBS がニューヨークのヘッジファンドを相手どって起こした15億ドルの
CDS 償還を求める訴訟を挙げている。訴訟によって判明したのは、そのファンドの資産は実際には 2 億ドルし
かなかったことであった。（池田、2008）CBS “The Bet That Blew Up Wall Street”（最初の放送：2008年
10月26日／アップデート版、2009年 8 月27日）。 
 4  CDS プレミアム率（年間）を p、デフォルト確率（年間）を d、デフォルトした際の回収率を r、貸出額を L
とおくと、期待損失額は d*(1-r)*L、プレミアム収益は p*(1-d)*L であり、流動性リスク・カウンターパーティ
ーリスク・セラーの利益などを考慮に入れなければこの両者は理論的には近似する。従って、d*(1-r)*L ≒ (1-
d)*p*L すなわち d*(1-r) ≒ (1-d)*p となる。織り込まれているデフォルト確率 d は CDS プレミアム収益率の関
数 p/ (1-r + p)として表せる。ただし、r は一般にデフォルト確率が高い時期であるほど回収率が低くなる。 
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 5  この手口は、newsplaza.com で公開された（2008年10月15日）。 
 6  ストラクチャード・クレジットには、クレジット・デリバティブと合成証券化商品（Synthetic Securitization）
を含む。 
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